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・ ６月のドイツのＺＥＷ景況感（金融市場関係者の６ヶ月先の景況判断）は▲16.1と、前月からマイナ

ス幅が一段と拡大した。３ヶ月連続で「悪化する」との回答割合が「改善する」との割合を上回った。

同時に発表された現状判断は＋80.6と高水準を維持しているが、１月の＋95.2をピークに５ヶ月連続

でモメンタムが悪化している。単月の落ち幅としては、今回の減速局面で最も大きかった。 

・ 業種別の業況判断は、米国の関税発動を背景とした鉄鋼（▲17.5→▲32.3）、貿易摩擦が自動車分野

に拡大するとの懸念を反映した自動車（▲8.6→▲35.7）、最大手行の経営建て直しが難航する銀行

（▲3.5→▲18.5）のマイナス幅拡大が顕著。海外景気の減速を背景に、一般機械（＋30.1→＋18.6）、

化学（＋29.5→＋26.1）、電機（＋25.6→＋17.6）など輸出部門のプラス幅が縮小。建設（＋42.8→

＋45.7）、情報通信（＋55.9→＋54.6）、小売（＋40.2→＋41.8）など内需関連は好調を維持。 

・ 代表的な企業景況感であるＩｆｏは５月に落ち込みが一服。ただ、今月のＺＥＷの推移から判断する

限り、米欧貿易摩擦への警戒が新たな業況悪化要因となりそうだ。ＺＥＷ景況感とＩｆｏの先行き判

断が前月対比で改善したか/悪化したかの符号条件は、新系列が発表された2005年以降の64％で一致

（６月計数は25日発表）。年明け以降の欧州景気の急ブレーキは、寒波やストなど特殊要因が主導し

てきたが、マインド落ち込みの長期化でそろそろ企業活動への影響が懸念される段階に入ってきた。 

■ドイツ：景気の現状・先行き判断 ■ドイツ:ＺＥＷの業種別景況感
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■ドイツ企業景況感（季節調整済み）

2017 2018 2017 2018
3Q 4Q 1Q 2Q 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月

ZEW景況感（先行き） 14.8 17.9 14.4 -10.8 10.0 17.0 17.6 18.7 17.4 20.4 17.8 5.1 -8.2 -8.2 -16.1

現状指数 87.0 88.4 92.7 85.3 86.7 87.9 87.0 88.8 89.3 95.2 92.3 90.7 87.9 87.4 80.6
Ifo景況感(総合) 104.3 105.0 104.1 － 104.2 104.3 104.8 105.2 105.0 104.8 104.1 103.3 102.2 102.2 －

現状指数 106.5 106.9 107.7 － 106.2 106.1 107.0 106.6 107.1 108.3 108.0 106.7 105.8 106.0 －
先行き指数 102.0 103.1 100.6 － 102.2 102.5 102.7 103.7 102.9 101.5 100.3 100.1 98.7 98.5 －

PMI製造業指数 59.3 62.1 60.0 － 59.3 60.6 60.6 62.5 63.3 61.1 60.6 58.2 58.1 56.9 －
サービス業指数 54.1 54.9 55.5 － 53.5 55.6 54.7 54.3 55.8 57.3 55.3 53.9 53.0 52.1 －

出所：ZEW、Ifo、IHS Markit  


